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1980 年フィリピン会社法（The Corporation Code of the Phil- 
ippines（B.P.68, eﬀ ective on May 1, 1980）：CCP），2000 年
証券規制法（The Securities Regulation Code（R.A. NO. 8799）：
SRC），2009 年 SEC 改正企業統治規則（The Revised Code 
of Corporate Governance（SEC Memorandum Circular No. 
6, Series of 2009）：RCCG），及び 2010 年 PSE 企業統治ガイ
ドライン（The Corporate Governance Guidelines for Com- 















































































る代理人問題（the majority-minority shareholder agency 







演当時，現在は CEO で社長を兼務）であった Hans B. 





























2003 年に公表された OECD による『OECD アジア・コー
ポレート・ガバナンス白書』（OECD, “White Paper on Cor-        
porate Governance in Asia”（2003）がある。ここではアジ
ア各国の企業統治制度の状況が整理されているが，国別に，
詳細に企業統治制度を評価したものとして，世界銀行5） に
よる ROSC 評価（Report on the Observance of Standards 







につき “The Corporate Governance ROSC Assessment” 



































重圧のため，すでに 1983 年にデフォルト宣言し，1986 年
のアキノ政権以降，IMF，世界銀行による経済構造改革を









年版の OECD 企業統治原則に則った世界銀行 ROSC 評価
を受けたが，その結果は公表されなかった。
　しかし，2001 年 ROSC 評価結果の要旨は，PSE の企業
統治事務所長でチーフ・リスクオフィサー（当時）の
Jonathan Juan DC. MORENO 氏が，2009 年にベトナムのハ
ノイで行った講演資料8） のなかで報告されている。それに








　金融危機以降 2006 年 ROSC 評価までのフィリピンにお
ける企業統治制度整備は，2000 年の証券規制法（Securities 
Regulation Code（R.A. No. 8799）：SRC）制定9） 及び一般
銀行法（The General Banking Act of 2000）改正10），2002
年の企業統治規則 （Code of Corporate Governance, SEC 
Memorandum Circular No. 2, Series of 2002 : CCG）制定11），
2004年の証券化法（The Securitization Act of 2004）制定12）
などにより進捗した。また，保険委員会（Insurance Com- 
mission : IC）は，2003 年から企業統治原則の実践を求め
る広報活動を開始し13），2005 年には取締役協会（Institute 
of Corporate Directors : ICD）が，企業統治スコアカード 
（corporate governance scorecard : CGS）を導入した14）。そ




SECとフィリピン中央銀行（Bangko Sentral ng Philippines）
は，IFRS に準拠した財務報告基準を金融機関や公開企業
に対して強制している（The World Bank （2006） p. 1）16）。
　しかし，2006 年 ROSC 評価では，大企業への資本集中が
進み，2005 年末におけるトップ 10 の資本総額は市場価値
総額の約 79% に達し，一般公衆の資本市場における役割
の低さが問題点として指摘されている（The World Bank
（2006）p. 1）。この点は，先にみた MORENO 氏の講演で示
された 2001 年 ROSC 評価の指摘事項の改善が根本的にな
されていないことを示している。もっとも 2006 年 ROSC
評価では，SEC による制度改革や IFRS の導入，取締役教
育などの改善点が評価され，自主規制機関（self-regulatory 
organization : SRO）であるフィリピン証券取引所（Phi- 




されている（以上につき The World Bank（2006）p. 3）18）。
　ROSC 評価における具体的な評価手法は，OECD 企業
統治原則の各項目合計 32 について，項目ごとに O─LO─
















　フィリピンの 2006 年 ROSC 評価では，O 評価及び NO
評価はなく，全 32 項目のうち 24 項目が PO 評価であり，
LO 評価は 6 項目，MO 評価は 2 項目である（概要は末尾

























上につき，The World Bank（2006）pp. 24-25 参照）。わが
国では公益通報者保護法（2004 年法律 122 号）が 2006 年














の方が SEC の PD 902-A に則った手続きよりも簡便であ
ることが指摘されている。この点に関して，2010 年 6 月
18 日より債務整理手続きを含む Financial Rehabilita- 








が指摘されており（The World Bank（2006）p. 3），同時期
に行われた “The 2006 Macro-economic CG Scorecard for 
















止され，1947 年に復活した（SEC（2003）p. 1）。SEC の機
能と権限は証券規制法（SRC）の第 2 章及び 1976 年 3 月制
定の大統領命令（Presidential Decree）PD No. 902-A で規
定されており，その所管は，1981 年改正で商務庁（Depart- 
ment of Trade）から財務省（The Ministry of Finance），
1998 年以降は大統領府（The Oﬃ  ce of the President）に移
管した（PD No. 902-A. §1）。SEC は大統領によって指名
された議長と 4 人の委員により構成されており，それぞれ








少数株主を保護することにある（PD No. 902-A 前文）。そ
のために，SECには裁判権，監督権等が与えられている（PD 
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を基礎にして 1906 年に制定された旧会社法（The Corpo- 
ration Law of the Philippines（Act. No. 1459, enacted on 




















p. 211，DE LEON and DE LEON, Jr（2010）pp. 11-13）。その
ため，会社設立はそれまでの許可主義から準則主義へ転換
され（1973 年憲法第 14 条第 4 項（現行 1987 年憲法第 12 条
第 16 項）参照，DE LEON（2002）pp. 348-354），SEC に対し
て会社法の執行・運用面で大きな権限が付与されることと










る規定について HILBERO（1991）p. 64 では，「この規定の
背後には，会社に対する取締役の強い熱意と関心を形成さ
せるという意図がある」と説明し，また DE LEON and DE 
LEON Jr.（2010）p. 240 では，「事業運営に対するより強い
注意力の形成」のため，と説明している26）。なお，取締役
の株式所有義務は，後述の改正企業統治規則で定める独立



































































































































年会社法第 75 条で株主代表訴訟を拡充し 1985 年会社法第
459 条～461 条に受け継がれた（BOYLE（2010）pp. 90-91，
The rule in Foss v. Harbottle については BOYLE（2010）p. 1 





























　フィリピンでは，1936 年 10 月に旧証券法（Securities 
Act （RA. No. 83））が制定され，1982 年 2 月に旧法と同様
にアメリカの Federal Securities Act of 1933 と Federal Se- 
curities Exchanges Act of 1934 を基礎に，ハーバード大
学のLouis Lossの起草した連邦証券規制（Proposed Federal 
Securities Code）を参考に，フィリピン大学法律センター
が起草し，SEC による修正を受け改正証券法（Revised Se- 


























めている。さらに第 53 条で SEC の調査権，命令権，起訴
権限，第 54 条で罰則規定を定めており，違反行為に対す
る一定限度の対応は確保されている。しかし，CAYANAN











た41）。その後，2009 年 6 月には改正企業統治規則（RCCG）
を公布している42）。これまでみたように SEC には裁判権

























では新たにコンプライアンス役員（compliance oﬃ  cer）制
度が導入された。独立取締役は，公開企業に対し少なくと






委員会は，監査委員会（the Audit Committee）（RCCG Art. 
3.K.i），指名委員会（the Nomination Committee）（RCCG Art. 
3.K.iia）並びに報酬委員会（the Compensation or Remu- 
neration Committee）（RCCG Art. 3.K.ii b）で構成されて














年 6 月 30 日に遵法状況を評価し，その証明書を発行しな
ければならない（RCCG. Art. 3.M）。コンプライアンス役
員制度の導入は，2006 年 ROSC 評価で指摘されたエン
フォースメントへの対応であると考えられる。
　情報開示・監査制度は「十分かつ適時な情報」（RCCG. 













　この点に関して，ECHANIS（2006）p. 35 は，5 年の範囲内
で外部監査人を交代しなければならないという改正前の企




析をし，監査法人 Sycip, Gores, Velayo & Co. が 57.24%，
監査法人 Punongbayan & Araullo が 10.53% のシェアを有
していることを指摘している。そして，その理由を，会計
報告基準委員会（The Fanatical Reporting Standards Council : 
FRSC）の 14 名の委員のうち 8 名が公認会計士協会（the 

































ガイドライン（The Corporate Governance Guidelines for 
Companies Listed on the PSE : PSE-CGG）は，自主規制
機関（SRO）であるフィリピン証券取引所（PSE）47） が公開
企業を対象に 2010 年 11 月に公表した規制で，改正企業統治
規則を補充するものである（PSE launches CG Guidelines 
for listed firm, SEC News Release, 19 November 2010, 
PSE（2010a）p. 24）。PSE 企業統治ガイドライン制定の背
景には，IFC（International Finance Corporation）の研究
（“The Irresistible Case for Corporate Governance”, IFC/





　この点に関して，PSE の報告では，① 2006 年の Hausng 
JANG と Stephen CHEUNG の研究でフィリピンは企業統治完
成度の基準のうち，投資家保護で東アジア 9 カ国中 7 位で
あったこと，② 2007 年の CLSA-ACGA CG 調査でフィリ
ピンの企業統治はアジア 11 カ国中 10 位であったこと，③
世界銀行-IFC’s 2008 Doing Business Report で経済状況





















































































行法（The General Banking Act）や新中央銀行法（The 









（Bangko Sentral ng Pilipinas）が監督しており，一般銀行
法（The General Banking Act of 2000）の施行・運用に
も関わっている。旧フィリピン中央銀行（Central Bank of 
The Philippines）は，独立後の 1949 年に全額政府出資の特
殊法人として設立されたが，マルコス政権における経済・
財政破綻の影響を受け，清算団体となり，1993 年に再設
立されている。一般銀行法は通常 The General Banking 
Act of 2000 と呼ばれている（同法第 1 条）が，正式名称は
“An Act Providing for the Regulation of the Organization 
and Operation of Banks, Quasi-Banks, Trust Entities and 
for Other Purposes （RA No. 8791）” である。
　企業統治面からみた一般銀行法の特色については，
ECHAINS（2006）pp. 24-26に整理されている。それによると，

















V．　お わ り に
　アジア金融危機以降，フィリピンでも国際機関の融資条
件として企業統治制度の導入が求められ，1999 年 OECD
企業統治原則，2002 年 SOX 法及びその影響を受けた 2004
年 OECD 企業統治原則，あるいは IAS/IFRS を受け入れた


































































2）　ZHUANG et al.（2000）pp. 23-27。他に CLAESSEN et al.（2000），






4）　講演題目は “Corporate Governance in the Philippines” as 
Speech delivered during the public launch of the “Corpo- 
rate Governance Trends in the 100 Largest Publicly Listed 
Companies in the Philippines” であり，講演内容は以下の
ホームページ参照。（http : //www.rvrcvstarr.aim.edu/
Library%20CV%20Starr/PSE%20Chair_Sicat_AIM_
Presentation(073009).pdf#search='corporate governance in 
the philippines'）
5）　世界銀行の正式名は，国際復興開発銀行（International Bank 




Association : IDA），国際金融公社（International Finance 
Corporation : IFC），国際投資紛争調停機関（International 
Center for Settlement Disputes ICSID），多国間投資保証















7）　以上につき，“Overview of the Corporate Governance ROSC 
Program” in The World Bank（2006）及び “Why is the Cor- 
porate Governance Important?” in The World Bank（2006）
参照。
8）　講演題目は，Jonathan Juan DC. MORENO, “Corporate Gov- 




pdf#search='Jonathan Juan DC. Moreno, Corporate 
Governance in the Philippines'）
9）　フィリピンでは，アメリカの Federal Securities Act of 
1933 と Federal Securities Exchanges Act of 1934 を基礎
にして，1936 年 10 月に旧証券法（Securities Act, RA No. 
83），1982 年 2 月に改正証券法（Revised Securities Act （BP 
Blg. 178））が成立した（SULIT Jr.（1996）pp. 183-184，SEC 















いる。なお，2009 年 6 月には改正企業統治規則（RCCG）
が公布された。
12）　正式名称は，An Act Providing the Regulatory Framework 
for Securitization and Granting for the Purpose Exemp- 
tions from the Operation of Certain Laws （RA No 9267）
で，証券市場の促進のため規制緩和措置を講じることが主
目的である。
13）　IC の 2008 年及び 2009 年の年次報告書では，企業統治の項
目が設けられ保険会社に対して第三者による企業統治評価
が実施されていると述べられている（IC 2008 Annual Report 
p. 6, IC 2009 Annual Report p. 6）。
14）　CGS は公開企業，すべてのユニバーサルバンク，商業銀行，
保険会社が対象とされて，ICD のホームページに掲載され
ている最新のスコアカードの結果（The 4th Corporate Gov- 
ernance Scorecard for Publicly-Listed Companies, An 
Overview）によると，総合得点は 2005 年の 53％から 2008







されており，持株会社ではAboitiz Equity Corporation, Ayala 
corporation, Cebu Holdings, Inc.（Ayala Land Inc. が
47.26％，Bank of the Philippine Island が 15.39％の株式を
所有するAyala系の中間持株会社），First Philippine Holdings 
Corporation があり，Ayala 系の Ayala Land Inc.（不動産），
Bank of the Philippine Island（銀行），電話・通信の Globe 
Telecom と PLDT，公共事業では Energy Development Cor- 
poration（電力），Manila Water Company Inc.（水道），
Petron Corporation（石油）などがある。
15）　2009 年 8 月 18 日付けで，公開企業に対して SEC の議長名
で企業統治サーベイへの参加を求めているが，その際に利
用されるのは ICD のスコアカードである（Participation in 
the Corporate Governance Survey, SEC memorandum Cir- 
cular No. 12, Series of 2009）。
16）　財務報告基準協議会（Financial Reporting Standards Coun- 
cil : FRSC）は会計法（The Philippine Accountancy of Act 
of 2004）の運用手段として 2006 年に設置され，その定め
る財務報告基準（Philippine Financial Reporting Standards : 
PFRSs）は IFRS，会計基準（Philippine Accounting Standards : 
PASs）は IAS とそれぞれ関連している。
17）　柏原（2005）p. 358 では，2003 年 12 月公表の『企業統治地
域円卓会議の経験（Experiences from the Regional Corporate 















































































39）　構成は，第 1 章-法律名と用語の定義，第 2 章-証券取引委
員会，第3章-証券の登録，第4章-プレニードプランの規制，
第 5 章-報告要求，6 章-株主利益の保護，7 章-詐欺，市場
操作，インサイダー取引の禁止，第 8 章-証券市場の専門




券取引法（1947 年法律 22 号）が成立し，48 年に現行金融




政官布告 8 号），87（明治 20）年に取引所条例（勅令 11 号），
93（明治 26）年に取引所法（法律 5 号），1943（昭和 18）
年に日本証券取引所法（法律 44 号）と発展した。詳しく
は神崎ほか（2006） pp. 33-36 参照。







42）　構成は，Art. 1. 用語の定義，Art. 2. 解釈のルール，Art. 
3. 取締役会統治，Art. 4. 適切かつ適時な情報，Art. 5. 報
告責任と監査，Art. 6. 株主の権利と少数株主の利益保護，
Art. 7. 統治自己評価システム，Art. 8. 開示と透明性，Art. 
9. 良き企業統治に対する責任，Art.10. 企業統治規則とス
コアカードの定期的な評価，Art. 11. 行政上の制裁，Art. 
























47）　PSE は 1927 年創設のフィリピンで最初，アジア最古の取
引所のひとつマニラ証券取引所（Manila Stock Exchange）
と 1963 年創設のフィリピン第二のマカティ証券取引所
（Makati Stock Exchange）が 1 市場 1 価格（one-price, one- 
market）の維持を目的に 1992 年 12 月 23 日に統合してで
き た。1998 年 6 月 に SEC は PSE を SRO と し て 認 め，
2001 年には SRC の下で株式会社化が図られた。以上につ
き http.//.pse.com.ph 参照。
48）　以上につき，PSE, “A Corporate Governance Board in the 
Philippine Stock Exchange” を参照。内容は http : //www.
acga-asia.org/public/files/PSE_Project%20Brief%20Final.
pdf#search='A corporate governance board in the philippines 
stock exchange' で紹介されている。
















51）　PSE-CGG のなかの “What is corporate governance?” で述
べられている（PSE（2010b）参照）。
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Summary：The Corporate Governance System has been improved in the Philippines.  However, it was 
not given high evaluation in The Report on the Observance of Standards and Codes (ROSC) in 2006 in the 
Philippines.  The report pointed the serious problem of lack of enforcement of laws.  Following that, for 
regulation to public companies, the Securities Exchange Commission (SEC) enacted the Revised Code of 
Corporate Governance (RCCG) in 2009, and the Philippine Exchange Securities, a Self-Regulation 
Organization, established the Corporate Governance Guideline (CGG) in 2010.  The RCCG has aimed to 
improve the fair and sound system in the board of directors and protection for minority shareholders.  
The CGG aimed to improve corporate social responsibility and business ethics to the local community 
and employees in the company.  However, both the above regulations have problems concerning the 
enforcement, as that they are not laws with legal enforcement.  To solve this problem, reform of the 
Corporation Code of the Philippines should be required of the Government.  Emerging countries such as 
the Philippines have established and an acted the corporate governance system such as monitoring, 
disclosure and accountability systems, however, they should also maintain and adapt their social and 
economic conditions.
Key words：Corporate Governance, The Corporation Code of the Philippines, The Report on the Observance 
of Standards and Codes (ROSC), SEC Revised Code of Corporate Governance, PSE Corporate 
Governance Guideline
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